C 299/76

Europeiska unionens officiella tidning

4.10.2012

Yttrande frin Europeiska ekonomiska och sociala kommittén om “Forslag till Europaparlamentets
och ridets forordning om forbittrad virdepappersavveckling i Europeiska unionen och om
virdepapperscentraler samt indring av direktiv 98/26/EG”

COM(2012) 73 final — 2012/0029 (COD)
(2012/C 299/14)

Foredragande: Peter MORGAN

Den 15 mars 2012 och den 3 april 2012 beslutade Europaparlamentet respektive radet att i enlighet med
artikel 114 i fordraget om Europeiska unionens funktionssitt radfrdga Europeiska ekonomiska och sociala

kommittén om

"Forslag till Europaparlamentets och radets forordning om forbdttrad virdepappersavveckling i Europeiska unionen och
om vdrdepapperscentraler samt dndring av direktiv 98/26/EG"

COM(2012) 73 final — 2012/0029(COD).

Facksektionen for inre marknaden, produktion och konsumtion, som svarat f6r kommitténs beredning av

drendet, antog sitt yttrande den 12 juni 2012.

Vid sin 482:a plenarsession den 11-12 juli 2012 (sammantradet den 11 juli) antog Europeiska ekonomiska
och sociala kommittén foljande yttrande med 110 roster for, 2 roster emot och 4 nedlagda roster.

1. Rekommendationer och slutsatser

1.1 EESK vilkomnar detta lagstiftningsinitiativ. Nar forord-
ningen om virdepapperscentraler har antagits kommer kommis-
sionen att ha fullbordat de tre pelarna i den nya ramen for
reglering av finansinfrastrukturen i EU: férordningen om vir-
depapperscentraler, forordningen om Europas marknadsinfra-
strukturer samt direktivet och forordningen om marknader for
finansiella instrument.

1.2 Inforandet av euron har utgjort en katalysator for grans-
overskridande investeringar i virdepapper, och att de granséver-
skridande investeringarna fungerar smidigt bygger pd gemen-
samma standarder i hela EU. En hog avvecklingsdisciplin mins-
kar motpartsrisken, eller nidrmare bestimt likviditetsrisken och
ersittningskostnadsrisken. Annu viktigare ar att den framjar
skyddet av investerarna genom att bidra till att sikerstilla att
transaktioner mellan kopare och siljare av vardepapper avveck-
las sdkert och i tid. I detta avseende ar forordningen ett viktigt
steg framat mot fullbordandet av den inre marknaden.

1.3 En stor fordndring i omfattningen av vdrdepapperscen-
tralers verksamhet dr forbudet mot att inneha ett begrinsat
banktillstind. Detta kommer att pdverka de tvd stora interna-
tionella vdrdepapperscentralerna, som anvinder sin bankkapaci-
tet for att stodja avvecklings- och forvaringsprocessen i mycket
stor skala. Kommittén 4r medveten om att den globala opinio-
nen (G20, kommissionen, Internationella organisationen for
vardepapperstillsyn (losco) m.fl) starkt foresprakar att kredit-
instituten avskiljs. Kommittén stoder kommissionen och anser
att en fristdende bank 4r den basta losningen.

1.4  Forslaget om ett enhetligt krav pd avveckling inom tvd
dagar efter handelsdagen (T+2) dr mycket viktigt. Detta kan
sannolikt uppnds i EU, men ett antal frigor maste losas for
globala transaktioner.

1.5  Forslaget innebdr dematerialisering av oOverldtbara vir-
depapper. Det faststills en Gvergingsperiod som 16per ut den
1 januari 2020. Medlemsstaterna har dock kommit olika ldngt i
detta avseende, och en politisk kompromiss kan bli nodvindig.

2. Inledning

2.1  Virdepapperscentralerna dr systemviktiga institut for fi-
nansmarknaderna. All handel med virdepapper pé eller utanfor
en virdepappersbors foljs av clearing- och avvecklingsprocesser
som leder till att transaktionen avvecklas, dvs. viardepapper le-
vereras i utbyte mot kontanter. Virdepapperscentralerna dr de
nyckelinstitut som mojliggor avvecklingen genom att tillhanda-
hilla sd kallade avvecklingssystem for virdepapper. Dessutom
ser vardepapperscentralerna till att virdepapperskonton registre-
ras och forvaltats centralt for att registrera hur ménga vardepap-
per som utfirdats av vem samt varje fordndring i innehavet av
dessa virdepapper.

2.2 Virdepapperscentralerna har ocksd en avgoérande roll for
sikerhetsmarknaden, sarskilt for penningpolitiska andamal. Nas-
tan alla godtagbara sikerheter for centralbankers monetira
transaktioner inom EU, sdrskilt inom euroomrddet, gar t.ex.
via avvecklingssystem for virdepapper som drivs av virdepap-
perscentraler.

2.3 Avvecklingssystem for virdepapper inom EU avvecklade
transaktioner virda cirka 920 biljoner euro under 2010 och
forvarade ndstan 39 biljoner euro i virdepapper vid utgdngen
av 2010. Det finns mer dn 30 virdepapperscentraler i EU, i
allminhet en i varje land, och tvd "internationella" virdepap-
perscentraler (Clearstream Banking Luxembourg och Euroclear
Bank), som utgor en underkategori av virdepapperscentraler
som dr specialiserade pd att utfirda internationella obligationer,
sd kallade euroobligationer.
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2.4 Avvecklingen ar generellt siker och effektiv inom na-
tionsgranserna, men gransoverskridande avveckling till st6d
for gransoverskridande investeringar dr mer komplicerad och
innebdr hogre kostnader dn inhemsk avveckling. Antalet ute-
blivna avvecklingar ar t.ex. hogre for gransoverskridande trans-
aktioner dn for inhemska transaktioner, och gransoverskridande
avvecklingskostnader 4r upp till fyra gnger hogre an inhemska
avvecklingskostnader. I allminhet dr kostnaderna for virdepap-
perscentraler minimala i forhallande till de totala kostnaderna
for att anvinda alla delar av infrastrukturen, men de utgor en
viktig kostnad for emittenter.

2.5  Sdkerhetsproblemen beror bland annat pa foljande fak-
torer:

— Avvecklingstidens lingd. Den tid det tar mellan transaktion
och avveckling 4r inte harmoniserad i EU, vilket leder till
storningar nir virdepapper avvecklas 6ver granser.

— En liten men betydande andel virdepapper finns fortfarande
i pappersform. Dessa har en mycket lingre avvecklingstid,
vilket 6kar investerarnas risk.

— Utebliven avveckling, dvs. situationer dd en transaktion inte
avvecklas pa avsedd avvecklingsdag, omfattas inte av ndgra
avskrickande péfoljder pa alla marknader och dir sidana
finns varierar atgirderna for avvecklingsdisciplin avsevirt
mellan marknaderna.

— Aven om direktiv 98/26/EG om slutgiltig avveckling i sy-
stem for 6verforing av betalningar och virdepapper minskar
den storning som orsakas i ett avvecklingssystem for vir-
depapper pd grund av insolvensforfaranden mot en deltagare
i systemet, behandlar det inte andra risker i systemet eller
motstdndskraften hos den virdepapperscentral som driver
systemet. Vissa vardepapperscentraler dr utsatta for ytterli-
gare kredit- och likviditetsrisker pd grund av att de tillhan-
dahaller banktjanster i anknytning till avvecklingen.

— Avtal om linkar mellan virdepapperscentraler kan betraktas
som ett forsta steg mot en konsolidering av de europeiska
avvecklingsmarknaderna, men vicker farhdgor i friga om
sikerheten, eftersom det saknas sirskilda regler for stabili-
tetstillsyn for sddana linkar. Dessutom okar de samman-
kopplingen mellan virdepapperscentraler, vilket ytterligare
stirker argumentet for att infora gemensamma regler for
stabilitetstillsyn.

2.6 Avsaknaden av en effektiv inre marknad for avveckling
medfor ocksd betydande problem. Det finns fortfarande stora
hinder for den europeiska clearing- och avvecklingsmarknaden,
t.ex. begriansningen av virdepappersemittenters tilltrade till var-
depapperscentraler, olika nationella licensieringsordningar och
regler for virdepapperscentraler inom EU samt begransad kon-
kurrens mellan olika nationella virdepapperscentraler. Dessa
hinder skapar en mycket fragmenterad marknad. Det innebir
att gransoverskridande avveckling av transaktioner dr beroende
av onddigt komplicerade "innehavskedjor" som ofta omfattar
flera virdepapperscentraler och flera andra mellanhinder. Detta
sanker effektiviteten och 6kar dessutom riskerna i samband med
gransoverskridande transaktioner.

2.7  Dessa problem dr viktiga eftersom gransoverskridande
transaktioner i Europa — frdn vanliga kop och forsiljningar av
virdepapper till overforingar av sikerheter — fortsitter att 6ka
och virdepapperscentralerna blir alltmer sammankopplade.
Denna utveckling vintas accelerera i och med inférandet av
Target2-virdepapper, ett projekt som har lanserats av Eurosyste-
met for att tillhandahdlla en grinslos plattform for avveckling
av virdepapper och som ska tas i drift 2015.

3. Forslagets innehdll

3.1  Den foreslagna forordningen har tvad huvuddelar: &tgar-
der som dr riktade till alla marknadsaktorer i friga om avveck-
ling av vardepapper (avdelning II) och dtgirder som ar specifikt
riktade till vdardepapperscentraler (avdelningarna III, IV och V).

Awveckling av virdepapper

3.2 Tavdelning II infors s kallad dematerialisering/immobili-
sering av virdepapper, dvs. att virdepapperen ska utfirdas i
kontobaserad form. Syftet med denna dtgird ar att 6ka effekti-
viteten i avvecklingen, forkorta avvecklingsperioderna och ga-
rantera integritet i virdepappersemissioner genom att underlitta
avstaimningen av virdepappersinnehav. Forslaget till f6rordning
innehéller en tillrackligt 1ang overgdngsperiod, till den 1 januari
2020, for att marknadsaktorerna i de medlemsstater dir det
fortfarande finns avsevirda mangder vardepapper i pappersform
ska kunna uppfylla dessa villkor.

3.3 I avdelningen harmoniseras avvecklingsperioden for vir-
depapperstransaktioner i hela EU. I Europa avvecklas de flesta
virdepapperstransaktioner tva eller tre dagar efter handelsdagen,
beroende pd marknad. Avvecklingsperioden kommer att harmo-
niseras till tvd dagar efter handelsdagen, dven om kortare av-
vecklingsperioder kommer att vara tilltna.

3.4 1 avdelningen harmoniseras ocksd atgirder for avveck-
lingsdisciplin i EU. Hari ingdr atgérder i forvig for att férhindra
utebliven avveckling och dtgarder i efterhand for att ta itu med
uteblivna avvecklingar.

Auktorisation och tillsyn av virdepapperscentraler

3.5  Avvecklingssystem for virdepapper faststdlls redan i di-
rektiv 98/26/EG som formella arrangemang for att Gverldta
virdepapper mellan olika deltagare. Det direktivet behandlar
dock inte institut som ansvarar for driften av dessa system.
Med tanke pd den okande komplexiteten i dessa system och
riskerna i samband med avveckling 4r det mycket viktigt att
institut som driver avvecklingssystem for virdepapper ar ritts-
ligt definierade, auktoriserade och stillda under tillsyn i enlighet
med gemensamma standarder for stabilitetstillsyn.

3.6  Virdepapperscentraler maste vara auktoriserade och sta
under tillsyn av nationella behoriga myndigheter dar de ar eta-
blerade. Med tanke pa att verksamheten blir alltmer grinsover-
skridande maste emellertid andra myndigheter som arbetar med
avvecklingssystem for virdepapper som drivs av virdepappers-
centralen och andra koncernforetag ocksi tillfragas. Esma kom-
mer att f4 en viktig roll nir det giller att utarbeta utkast till
tekniska standarder i syfte att harmonisera auktorisationsproces-
sen och se till att myndigheterna samarbetar med varandra.
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3.7  Enligt forslaget far auktoriserade virdepapperscentraler
ett "pass" for att tillhandahalla tjanster i EU, antingen genom
att direkt tillhandahdlla en tjanst i en annan medlemsstat eller
genom att inrdtta en filial i den medlemsstaten. En virdepap-
perscentral fran ett tredjeland kan beviljas tilltrade till unionen
om den dr erkdnd av Esma.

Krav pd virdepapperscentraler

3.8 Eftersom virdepapperscentraler dr systemviktiga och ut-
for kritiska tjanster for virdepappersmarknaden maéste de om-
fattas av hoga standarder for stabilitetstillsyn for att trygga deras
barkraft och skydda deltagarna. Kraven pa virdepapperscentraler
grupperas i ett flertal kategorier: organisatoriska krav, uppforan-
deregler, krav pd virdepapperscentralstjinster, krav pd stabili-
tetstillsyn och krav pd lankar mellan virdepapperscentraler.

3.9  Enligt uppforandereglerna maste verksamheten vara icke-
diskriminerande, oppen och strikt riskbaserad, och de behoriga
myndigheterna maéste fd fullstindig information om kostnader
och intdkter.

3.10  Kraven pa virdepapperscentralstjanster omfattar krav pa
intradagsavstimning av konton och separering av konton. Nar
det giller kontantutbetalning ska virdepapperscentraler enligt
forslaget gora utbetalningar till centralbankskonton ndr detta
ir mojligt och praktiskt genomférbart. Det dr dock tillatet
med kontantutbetalningar till affirsbanker, men i motsats till
vad som nu giller i vissa fall, maste detta goras via ett separat
kreditinstitut som fungerar som avvecklingsagent.

3.11  Kraven pd stabilitetstillsyn for virdepapperscentralerna
sjdlva omfattar viktiga bestimmelser om reducering av operativ
risk. Eftersom virdepapperscentraler inte kommer att fd utfora
banktjanster direkt dr operativ risk den viktigaste risk som vir-
depapperscentralerna kommer att utsittas for. Dessa bestimmel-
ser omfattar lampliga atgdrder for att se till att verksamhetens
kontinuitet, inbegripet avvecklingsverksamheten, alltid 4r sdkrad.
Det faststills ocksa kapitalkrav med hansyn till rorelsekostnader-
na. Virdepapperscentraler bor ha kapital, balanserade vinst-
medel och reserver som ticker minst sex manaders rorelsekost-
nader.

3.12  Kravet pd lankar mellan virdepapperscentraler innebar
bland annat att de madste ha identiska regler for slutgiltig av-
veckling.

Tilltrade till vardepapperscentraler

3.13  Ett av mdlen for detta initiativ 4r att Oppna marknaden
for virdepapperscentralstjanster och undanrdja hinder for till-
trade. Tre typer av tilltrdde tas upp: a) mellan emittenter och
virdepapperscentraler, b) mellan virdepapperscentraler och c)
mellan virdepapperscentraler och andra marknadsinfrastruk-
turer.

3.14 I forslaget infors en rattighet for emittenter att regi-
strera sina virdepapper hos vilken virdepapperscentral som
helst som ar auktoriserad inom unionen och dessutom en rit-
tighet for virdepapperscentraler att tillhandahalla tjanster for
virdepapper som har utfirdats enligt lagen i en annan medlems-
stat.

3.15  En virdepapperscentral bor ha ritt att ta emot trans-
aktionsinformation frdn centrala motparter och handelsplatser
och dessa infrastrukturer bor fa tilltrade till avvecklingssystem
for virdepapper som drivs av virdepapperscentraler.

Kreditinstitut

3.16  Viardepapperscentraler fir erbjuda sina deltagare kon-
tantutbetalningar till affirsbanker om det inte dr mojligt eller
praktiskt genomforbart att gora utbetalningarna till centralban-
ker. Vardepapperscentraler bor dock inte sjdlva tillhandahalla
banktjanster i anknytning till avvecklingen, utan de bor aukto-
riseras av sina behoriga myndigheter att utse ett kreditinstitut
som ska fungera som avvecklingsagent och 6ppna kassakonton
och bevilja kreditfaciliteter for att underldtta avvecklingen.

3.17  Denna separation mellan virdepapperscentraler och av-
vecklingsagenter ir viktig for att hantera och 6ka virdepappers-
centralernas sikerhet. Banktjinster i anknytning till avveckling
okar de risker som virdepapperscentraler exponeras for och
okar dirmed sannolikheten for att virdepapperscentraler ska
stdlla in betalningarna eller utsittas for allvarlig stress.

3.18  Banktjinster tillhandahalls oftast av vissa virdepappers-
centraler pa intradagsbasis (ir fullstindigt tickta av sakerheter
och andra finansiella resurser) och idr begrinsade till tjanster i
anknytning till avvecklingen, men de belopp som hanteras dr
stora och om en sddan virdepapperscentral skulle stilla in betal-
ningarna skulle detta fa negativa konsekvenser for virdepappers-
och betalningsmarknaderna. Kravet pd att banktjansterna ska
tillhandahallas i en juridisk enhet som ir separat frin den
som tillhandahéller vdrdepapperscentralens huvudtjanster kom-
mer att forhindra att risker i samband med banktjansterna over-
fors till tillhandahdllandet av virdepapperscentralens huvud-
tjanster, sarskilt vid insolvens eller allvarlig stress till foljd av
banktjansterna.

3.19  For de virdepapperscentraler som i dag tillhandahaller
banktjinster kommer de storsta kostnaderna for denna &tgird
att vara de juridiska kostnaderna i samband med bildandet av
en separat juridisk person som ska tillhandahélla banktjansterna.
Kommissionen anser att det inte finns nigra mindre stringa
alternativ till separation av banktjansterna som helt och hallet
skulle undanrdja risken for Gverforing av risker fran banktjins-
terna till virdepapperscentralens huvudtjdnster.

3.20  For att kunna garantera de effektivitetsvinster som till-
handahallande av bdde virdepapperscentralstjanster och bank-
tjdnster inom samma foretagskoncern ger, bor inte kravet att
banktjanster ska utforas av ett separat kreditinstitut forhindra att
kreditinstitut tillhor samma koncern som virdepapperscentralen.

3.21  Behoriga myndigheter bor i varje enskilt fall kunna
bevisa att samma juridiska enhets tillhandahéllande av bade
virdepapperscentraltjanster och banktjanster inte ger upphov
till ndgon systemrisk. I ett sddant fall skulle en motiverad be-
gdran kunna stillas till kommissionen, som kan godkdnna un-
dantaget. I vilket fall bor verksamheten i en vardepapperscentral
som har getts tillstind som kreditinstitut begransas till tillhan-
dahallandet av banktjanster med anknytning till avveckling.
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Sanktioner

3.22  En inventering av de nuvarande nationella tillsynssyste-
men har t.ex. visat att nivderna pd de administrativa boterna
varierar kraftigt mellan olika medlemsstater, att en del behoriga
myndigheter saknar vissa viktiga sanktionsbefogenheter och att
vissa behoriga myndigheter inte kan inféra sanktioner mot fy-
siska och juridiska personer. Kommissionen foresldr dirfor en
minimiuppsittning administrativa pafoljder och dtgirder att
tillgd for offentliga myndigheter, ddribland aterkallande av auk-
torisation, offentliga varningar, avskedande av ledningen, éter-
betalning av vinster frn Gvertrddelserna mot denna forordning
om dessa gdr att faststilla, samt administrativa boter.

4. EESK:s standpunkt

4.1  EESK vilkomnar detta lagstiftningsinitiativ. Nar forord-
ningen om vardepapperscentraler har antagits kommer kommis-
sionen att ha fullbordat de tre pelarna i den nya ramen for
reglering av finansinfrastrukturen i EU: férordningen om vir-
depapperscentraler, forordningen om Europas marknadsinfra-
strukturer samt direktivet och férordningen om marknader for
finansiella instrument. Tillsammans ger dessa tre instrument en
bred och djupgdende tickning av marknaden. Kommissionen
maéste se till att dessa instrument passar in i varandra utan
overlappningar som kan leda till olika tolkningar av de nya
bestimmelserna. Det dr ocksd mycket viktigt att de olika lags-
tiftningsinitiativen 4r samstdimmiga och forenliga med varandra
pa centrala omrdden.

4.2 Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten
(Esma) kommer att ansvara for utarbetandet av tekniska stan-
darder for den nya lagstiftningen och for de tvd andra pelarna.
Kommittén noterar omfattningen av de uppgifter och det ansvar
som Esma tilldelats pa relativt kort tid. De omfattar ocksa bl.a.
ansvar for forordningen om kreditvirderingsinstitut, tillsyn av
revisionssektorn, uppgifter i samband med blankning och kre-
ditswappar samt tillsyn av direktivet om forvaltning av alterna-
tiva investeringsfonder. Det dr av avgorande betydelse att Esma
har tillrickligt med kvalificerad och erfaren personal for att
effektivt kunna fullgora sina uppgifter.

43 De finansiella tjansteleverantorerna omfattas av nya be-
stimmelser, ny tillsyn, nya krav pa stabilitetstillsyn osv., och
bestimmelserna om virdepapperscentraler kommer att medfora
ytterligare forindringar for branschen for finansiella tjinster.
EESK stoder inforandet av dessa ytterligare forandringar, men
uppmanar reglerings- och tillsynsmyndigheterna, sirskilt Esma,
att vara uppmarksamma pé eventuella problem som kan uppsté
pd grund av Gverreglering.

4.4 Inférandet av euron har utgjort en katalysator for grins-
overskridande investeringar i virdepapper, och att de gransover-
skridande investeringarna fungerar smidigt bygger pd gemen-
samma standarder i hela EU. En hog avvecklingsdisciplin mins-
kar motpartsrisken, eller nirmare bestimt likviditetsrisken och
ersittningskostnadsrisken. Annu viktigare ir att den frimjar
skyddet av investerarna genom att bidra till att sakerstilla att
transaktioner mellan kopare och siljare av virdepapper avveck-
las sdkert och i tid. I detta avseende dr forordningen ett viktigt
steg framat mot fullbordandet av den inre marknaden.

4.5  Med tanke pd den inre marknaden madste ocksa forslaget
om "pass" vilkomnas, eftersom det kommer att bidra till att
undanrdja hinder for tilltradet, samtidigt som emittenter kom-
mer att ha rdtt att registrera sina virdepapper hos vilken vir-
depapperscentral som helst som ér auktoriserad i EU. Denna
uppbrytning av nationella monopol madste ocksd vilkomnas
pa den inre marknaden.

4.6 Lagriskstrategin for faststillandet av virdepapperscentra-
lernas affirsmodell, tillsammans med det faktum att modellen i
praktiken begrinsas genom bestimmelserna, kan forvintas fa
bade positiva och negativa effekter pd vardepapperscentralernas
konkurrenskraft och innovation. Oppningen av den grinséver-
skridande marknaden &r en obestridlig fordel. 1 6vrigt kan var-
depapperscentralerna tillhandahalla en rad tjanster, sd linge de
bidrar till att 6ka virdepappersmarknadernas sikerhet, effektivi-
tet och oppenhet. Utover detta foresldr EESK, for att ytterligare
stimulera innovationen, att viardepapperscentraler bara f6rbjuds
att dga foretag som inte ar virdepapperscentraler om den verk-
samheten skulle forsimra vdrdepapperscentralernas riskprofil.

4.7  En stor forindring i omfattningen av virdepapperscen-
tralernas verksamhet ar forbudet mot att en virdepapperscentral
innehar ett begransat banktillstdnd. Detta kommer att paverka
de tvd stora internationella virdepapperscentralerna, Euroclear
och Clearstream, som anvénder sin bankkapacitet for att stodja
avvecklings- och forvaringsprocessen i mycket stor skala. Bank-
verksamhetens omfattning dr mycket begrinsad, och det upp-
stod inga problem under den senaste krisen. EESK dr dock
medveten om att den globala opinionen (G20, kommissionen,
Internationella organisationen for virdepapperstillsyn (Iosco)
m.fl) starkt foresprakar att kreditinstituten avskiljs. Vardepap-
perscentralerna kommer att kunna grunda en bank med begrin-
sat verksamhetsomrdde som &4gs av samma koncern. Detta for-
vantas inte orsaka ndgra storre dndringar i virdepapperscentra-
lernas affarsmodell.

4.8  Trots att kommissionen anser att det inte finns ndgot
alternativ till separeringen av bankverksamheten frdn virdepap-
perscentralernas huvudverksamhet, mojliggor den bestimmelse
som anges i punkt 3.21 undantag, om det stéds av den natio-
nella behériga myndigheten. Aven om det finns en majlighet till
undantag, stéder kommittén kommissionen och anser att en
fristdende bank dr den bista 16sningen.

4.9  Forslaget innebdr dematerialisering av overldtbara vir-
depapper. Det faststills en 6vergangsperiod som 16per ut 2020.
Medlemsstaterna har dock kommit olika langt i detta avseende,
och en politisk kompromiss kan bli nodvindig.

4.10  Ett annat viktigt forslag ar ett enhetligt krav pad avveck-
ling inom tvé dagar efter handelsdagen (T+2). Detta kan sanno-
likt uppnds pd den inre marknaden, men ett antal frigor maste
losas for globala transaktioner. Det géller till exempel kompli-
kationer pd grund av utlindsk valuta, mojligheten att virdepap-
peren forvarvats pad kredit, tidszonsskillnader, olika avvecklings-
tider pd marknaderna i andra regioner och de betydande kost-
nader som kan uppstd for att automatisera systemen sd att T+2
blir mojligt.



C 299/80

Europeiska unionens officiella tidning

4.10.2012

411 I forordningen aldggs darfor alla virdepapperscentraler i princip att infora ordningar dir deltagare
som inte avvecklar i tid "botfills", men ordningen méste anpassas till instrumentet. Boter vid forsenad
leverans av illikvida aktier eller aktier i smd och medelstora foretag skulle paverka deras marknadslikviditet
negativt. Man bor 6verviga undantag for borsnoterade sma och medelstora foretag. I forslaget till forordning
diskuteras inte vad intdkterna frdn béterna ska anvindas till.

Bryssel den 11 juli 2012

Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs
ordférande

Staffan NILSSON
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